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 [Table_Title] 
周大福(1929.HK)FY2025Q1 经营数据点评：

金价波动致销售承压，集团零售值同降 20% 

 

[Table_ReportDate] 2024 年 7月 25日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 FY2025Q1 未经审核主要经营数据，截至 2024.6.30 的三

个月集团零售值同比下滑 20.0%，其中中国大陆/中国港澳及其他市场零售

值分别同比下滑 18.6%/下滑 28.8%，占集团零售值的 87.8%/12.2%。同店

方面，中国大陆/中国港澳直营同店销售分别下滑 26.4%/下滑 30.8%，其中

同店销量分别下滑 36.5%/36.1%。 

 

点评： 

4月以来金价处历史高位且波动较大，消费者观望情绪重，中国大陆、中国

港澳同店表现均较上个季度走弱。分渠道来看，FY2025Q1 中国大陆直营、

中国大陆加盟、中国港澳同店销售分别同比下滑 26.4%、下滑 19.1%、下滑

30.8%（其中中国香港/中国澳门同店分别-27.4%/-41.3%），FY2024Q4（对

应自然年 2024Q1）则分别为下滑 2.7%、增长 8.3%、下滑 4.5%。中国港

澳同店表现在 FY2025Q1 走弱趋势较中国大陆更为明显，中国大陆分渠道

来看加盟同店表现总体好于直营。 

 

6 月同店降幅较 4-5 月略有收窄，与社零数据趋势一致。根据公司披露的

2024 年 4-5 月经营数据，集团零售值同比下滑 20.2%，其中中国大陆/中国

港澳及其他市场零售值分别同比下滑 18.8%/下滑 29.0%。同店方面，中国

大陆/中国港澳直营同店销售分别下滑 27.6%/下滑 32.0%，其中同店销量分

别下滑 39.7%/37.3%，FY2025Q1（对应自然年 24Q2）各项数据表现均略

好于 24 年 4-5 月。根据国家统计局，2024 年 4 月/5 月/6 月金银珠宝零售

额分别同比-0.1%/-11.0%/-3.7%，我们预计 5 月降幅最大主要由于金价波动

影响了五一假期珠宝销售旺季的表现，周大福集团的月度销售走势与社零数

据趋势一致。 

 

黄金、镶嵌类产品季度平均售价总体同比提升，我们认为主要来自金价上涨

及高单价产品的销售韧性。FY2025Q1 黄金首饰在中国大陆、中国港澳的同

店平均售价分别为 6200 港元、8900 港元，FY2024Q1 分别为 5400 港元、

8400 港元；FY2025Q1 珠宝镶嵌类产品在中国大陆、中国港澳的同店平均

售价分别为 8600 港元、16400 港元，FY2024Q1 分别为 7800 港元、16700

港元。我们认为平均售价的提升主要来自：1）金价的同比上涨带动按克计

价黄金产品、定价类黄金产品、K 金镶嵌类产品的定价上涨；2）金价高位

波动帮助公司进行了客群筛选，按克计价的传统黄金首饰主要消费人群价格

敏感度高、这部分产品销售受金价影响最大，定价类黄金及镶嵌等产品的消

费者更关注品牌知名度及产品设计感，对金价波动敏感度相对较低，而周大

福的这类产品通常定位高于传统按克计价黄金、单价较高。 

 

盈利预测：我们预计公司 FY2025-FY2027 收入分别为 1055/1092/1118 亿

港元，同比-3%/+3%/+2%，归母净利润 68.57/71.31/73.07 亿港元，同增
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5%/4%/2%，EPS 分别为 0.69/0.71/0.73 港元，对应 7 月 24 日收盘价 PE 

11/10/10X。 

 

风险提示：开店不及预期，同店增长不及预期，金价剧烈波动，新产品推广

不及预期，行业竞争加剧。 

 

[Table_ReportClosing] [Table_Profit] 重要财务指标 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入(百万港元) 94,684  108,713  105,502  109,170  111,828  

增长率 YoY % -4% 15% -3% 3% 2% 

归属母公司净利润(百万

港元) 

5,384  6,499  6,857  7,131  7,307  

增长率 YoY% -20% 21% 5% 4% 2% 

毛利率% 22.4% 20.5% 22.4% 22.4% 22.4% 

净资产收益率ROE% 16.62% 25.27% 27.79% 30.21% 32.46% 

EPS(摊薄)(港元) 0.54  0.65  0.69  0.71  0.73  

市盈率 P/E(倍) 26.43  16.20  10.76  10.35  10.10  

市净率 P/B(倍) 4.39  4.09  2.99  3.13  3.28  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2024 年 7 月 24 日收盘价 
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[Table_Finance] 资 产 负 债

表 
   单位:百万港元 

 利润表 
   单位:百万港元 

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E   会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 

77,267  79,182  78,375  79,566  80,503   

营业总收

入 
94,684  108,713  105,502  109,170  111,828  

货币资金 11,695  7,695  10,409  9,991  12,788   营业成本 73,513  86,428  81,901  84,730  86,775  

应收款项 

6,241  6,838  5,039  6,971  5,458   

营业税金

及附加 0 0 0 0 0 

存货 59,290  64,647  62,925  62,602  62,254   销售费用 9,974  9,513  10,286  10,644  10,903  

其他流动

资产 41  2  2  2  2   

管理费用 

3,721  3,787  3,693  3,821  3,914  

非流动资

产 10,074  9,637  9,509  9,388  9,273   
研发费用 

0 0 0 0 0 

长期投资 
70  50  50  50  50   

财务费用 
284  448  416  400  426  

固定资产 

5,144  4,527  4,414  4,308  4,206   

投资净收

益 
0  -20  0  0  0  

无形资产 
1,211  1,281  1,266  1,251  1,237   

营业利润 
7,518  8,822  9,204  9,573  9,809  

资产总计 

87,341  88,819  87,883  88,953  89,775   

营业外收

支 0 0 0 0 0 

流动负债 
51,022  57,520  57,517  59,540  61,336   税前利润 

7,447  8,728  9,205  9,573  9,809  

短期借款 19,452  25,281  26,281  27,281  28,281   所得税 1,957  2,121  2,237  2,326  2,384  

应付款项 993  1,041  956  927  960   净利润 5,490  6,607  6,968  7,247  7,426  

其他流动

负债 30,577  31,198  30,279  31,332  32,095   

少数股东

损益 105  108  111  116  119  

非流动负

债 2,959  4,553  4,553  4,553  4,553  
 

归属母公

司净利润 
5,384  6,499  6,857  7,131  7,307  

长期贷款 1,488  3,342  3,342  3,342  3,342   EBITDA 10,029  11,557  9,919  10,266  10,521  

其他长期

负债 
1,471  1,211  1,211  1,211  1,211   

EPS (当

年)(港元) 0.54  0.65  0.69  0.71  0.73  

负债合计 53,981  62,073  62,070  64,093  65,889         
归属母公

司股东权

益 32,397  25,715  24,672  23,603  22,510   

 
     

少数股东

权益 
962  1,031  1,142  1,258  1,377   

      

负债和股

东权益 87,341  88,819  87,883  88,953  89,775   

现金流量

表    单位:百万港元 

       会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

 
     

 

经营活动

现金流 10,066  13,836  10,299  7,488  10,922  

       净利润 5,384  6,499  6,857  7,131  7,307  

 
     

 

少数股东

损益 105  108  111  116  119  

    
   非现金支

出 1,819  4,341  627  651  674  

重要财务

指标     

单位:百万

港元  

非经营收

益           

会计年度 
FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

 

营运资金

变动 643  711  2,518  -586  2,656  

营 业 总 收

入 

94,684  108,713  105,502  109,170  111,828  

 

投资活动

现金流 -1,782  -717  -170  -170  -170  

同 比

（%） 

-4% 15% -3% 3% 2% 

 
资本开支 

-1,982  -963  -170  -170  -170  

归 属 母 公

司净利润 

5,384  6,499  6,857  7,131  7,307  

 
投资 

-73  36  0  0  0  

同 比

（%） 

-20% 21% 5% 4% 2% 

 
其他 

273  211  0  0  0  

毛 利 率

（%） 

22.4% 20.5% 22.4% 22.4% 22.4% 

 

筹资活动

现金流 -10,705  -16,830  -7,416  -7,736  -7,956  

ROE% 
16.62% 25.27% 27.79% 30.21% 32.46% 

 

现金流净

增加额 -3,247  -4,000  2,714  -417  2,797  

EPS ( 摊

薄)(元) 

0.54  0.65  0.69  0.71  0.73  

 
      

P/E 26.43  16.20  10.76  10.35  10.10         

P/B 4.39  4.09  2.99  3.13  3.28  
       

EV/EBITD

A 
15.11  10.92  8.73  8.58  8.20  
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业后加入兴业证券社会服务小组，2022 年 11月加入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美、社会服

务行业。 

周子莘，美容护理分析师。南京大学经济学硕士，华中科技大学经济学学士，曾任兴业证券社会服务行

业美护分析师，2022 年 11月加入信达新消费团队。主要覆盖化妆品、医美。 

涂佳妮，社服&零售分析师。新加坡南洋理工大学金融硕士，中国科学技术大学工学学士，曾任兴业证

券社服&零售行业分析师，2022 年 11月加入信达新消费团队，主要覆盖免税、眼视光、隐形正畸、宠

物、零售等行业。 

宿一赫，社服行业研究助理。南安普顿大学金融硕士，同济大学工学学士，CFA 三级，曾任西南证券交

运与社服行业分析师，2022 年 12月加入信达新消费团队，覆盖出行链、酒旅餐饮、博彩等行业。 

蔡昕妤，商贸零售分析师。圣路易斯华盛顿大学金融硕士，曾任国金证券商贸零售研究员，2023 年 3月

加入信达新消费团队，主要覆盖黄金珠宝、线下零售、培育钻石板块。 

李汶静，伊利诺伊大学香槟分校理学硕士，西南财经大学经济学学士，2022 年 11 月加入信达新消费团

队。主要覆盖化妆品、医美。 

张洪滨，复旦大学金融学院硕士，复旦大学经济学院学士，2023 年 7月加入信达新消费团队，主要覆盖

酒店、景区、免税。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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